n kayvan.arvon analyysi ja

vyyteen liittyva selvitys

Provincia Oy

a

Myyts
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Lyhenneluettelo

€ Euro

M Miljoonaa

Nettokassa Rahat ja pankkisaamiset - korolliset velat

Nettovelka Korolliset velat - rahat ja pankkisaamiset

Oman paaoman arvo tai Osakekannan arvo Yritysarvo - korolliset velat + rahat ja pankkisaamiset

T Tuhatta

Toimeksiantaja Lahden kaupunKi

Yhtio / kohdeyhti6é / Provincia Provincia Oy

Yritysarvo Liiketoiminnan arvo = velaton arvo = oman paaoman kaypa arvo + nettovelka

Lahti 4.4.2024



Sisallysluettelo

Sivu Sivu
Yhteenveto 4 Arvio myynnin vaikutuksesta keskeisiin sidosryhmiin 20-21
Toimeksiannon tausta 5-6 Esimerkkeja Suomessa talous- ja 29
henkilostohallintopalveluita tarjoavista yhtidista
Arvioinnin kohteena oleva yhtio 7-8
Yhteenveto arvonmaarityksesta ja myytavyydesta 9-10
Myynnissa huomioitavat asiat 11-12
Talous- ja henkilostohallinnon toimialan kehitys 13
Provincia toimii hyvin moniulotteisessa talous- ja 14
henkilostohallinnon toimialassa
Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden seka 15
henkilostohallintopalveluiden markkinakehitys
Viimeaikaiset transaktiot toimialalla 16
Arvio myytavyydesta ja myynnin vaikutuksista 17
Arvostuksen taustoitus 18
Arvio Yhtion myytavyydesta 19

Lahti 4.4.2024



Lahti

Yhteenveto




Toimeksiannon tausta (1/2)

Toimeksiannon tausta ja tavoite

Toimeksiannon taustalla on Lahden kaupungin ("Toimeksiantaja”) 16.11.2023 paivatty tarjouspyynto koskien Lahden kaupungin omistuksessa olevien tiettyjen

yhtioiden arviointiin, joiden tarkastelussa Toimeksiantaja on pyytanyt KPMG:ta avustamaan sen strategisen omistajasuunnittelun tueksi.

* Arvioinnin kohteena on 5-13 Lahden kaupungin omistuksessa olevaa yhtiota, joiden arvioinnin laajuutta on tarkoitus tarkastella hankekohtaisesti.

* Arviointi sisaltaa Toimeksiantajan ohjeistuksella soveltuvasti muun muassa yhtion lyhyen esittelyn, arvioinnin yhtion omistuksen myytavyydesta ja mahdollisen
myynnin vaikutuksista keskeisimpiin sidosryhmiin seka yhtion arvonmaarityksen.

 Taman raportin tarkoituksena on toteuttaa arviointi edella mainituilla aihealueille koskien Lahden kaupungin 50,88-prosenttisesti omistaman Provincia Oy:n
("Provincia” tai "Yhtio”) osalta.

lllustratiivinen arvonmaaritys

Yhtion arvonmaarityslaskelmissa on kaytetty arvonmaarityksissa vakiintuneita ja yleisimmin kaytettyja menetelmia kuten kassavirtaperusteista ja
markkinaperusteista menetelmaa seka lisaksi substanssiarvomenetelmaa. Yhtion in house —aseman vuoksi arvonmaaritys on kuitenkin hyvin laskennallista. In
house -yhtioiden arvostukseen liittyvia erityispiirteita on kuvattu tarkemmin sivulla 18.

1. Kassavirtaperusteisessa menetelmassa on tarkasteltu Yhtion kaypaa arvoa perustuen Yhtion johdon toimittamiin 2024-2027 vuosien liikevaihtoennusteisiin
seka johdettuihin ennusteisiin huomioiden Yhtion historia, in-house malli ja keskustelu johdon kanssa. Kassavirtaperusteinen menetelma ottaa lapinakyvasti
huomioon yhtiokohtaisen tilanteen ja tulevaisuuden nakymat, mutta siihen sisaltyy vaistamatta subjektiivisuutta.

2. Markkinaperusteisissa menetelmissa, kuten porssilistattujen vertailuyhtididen kaupankayntikertoimissa seka toimialalla toteutuneiden transaktioiden
arvostuskertoimissa on tarkasteltu Yhtion kaypaa arvoa huomioiden Yhtion nykyinen tai lahitulevaisuuden tulostaso.

3. Substanssiarvomenetelmassa Yhtion arvoa on tarkasteltu viimeisimman toteutuneen tilinpaatoksen perusteella vahentamalla Yhtion varoista niiden velat.
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Toimeksiannon tausta (2/2)

Arvonmaarityslaskelmissa kaytetyt tietolahteet

Toimeksiannossa arvonmaaritys on toteutettu pitkalti Yhtion johdolta seka Lahden kaupungilta saatujen materiaalien pohjalta seka hyodyntamalla muita
julkisesti saatavilla olevia tietoja.

« KPMG on ollut yhteydessa Yhtion johtoon ja keskustellut Yhtion johdon kanssa saadakseen kattavamman informaation arvonmaaritykseen liittyen.

« Taman lisaksi olemme kayttaneet arvonmaarityksessa tietokannoista (mm. Damodaran, Mergermarket, EIU, LSEG Data & Analytics) saatua tietoa seka muuta
julkisesti saatavilla olevaa informaatiota.

Arvonmaarityspaiva ja toimeksiannon rajoitukset

Arvonmaarityspaivana laskelmissa on kaytetty 11.3.2024 ajankohtaa, josta kassavirrat ja niiden nykyarvo on laskettu.

 |Laskelmissa kaytetty markkinainformaatio on haettu myos samalta ajanhetkelta.

Toimeksiannossa kaytetty materiaali perustuu merkittavin osin Yhtion toimittamiin toteuma- ja ennustelukuihin, jonka pohjalta on arvioitu Yhtion liiketoiminnan
tulevaa kehitysta.

* Analyysissa on huomioitu Yhtion johdon kanssa kaydyt keskustelut seka naista johdetut pitkan aikavalin ennusteet. Laatimamme laskelmat perustuvat
oletuksiin, jotka vaikuttavat merkittavasti esittamiemme laskelmien lopputulokseen. Tasta johtuen laskelmia tulee tulkita suhteessa Toimeksiantajan
nakemyksiin oletusten todennakoisyydesta.

« KPMG:n lahtokohtana ei ole antaa absoluuttista arvoa Yhtiolle, vaan kayttaa yhtion tilipaatos- ja muuta taloudellista informaatiota ja arvonmaarityspaivan

markkinainformaatiota seka soveltaa objektiivisesti todennettavia oletuksia ja toisinnettavia vakiintuneita arvonmaaritysmenetelmia, jotka tuottavat kayvan
arvon vaihteluvalin.
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Arvioinnin kohteena oleva yhtio

In house -yhtion toimintamalli pahkinankuoressa

®
Lahti

50,9 %

Provincia OY

* Henkilosto- ja taloushallinnon

palvelut.
* Yhtiossa tyoskenteli n. 136 E— R o R
tyontekijaa vuonna 2023. - Yhtio harjoittaa liiketoimintaa
- Vuoden 2023 liikevaihto oli n. - In-house -toimintamallilla
12,1 M€ ja tilikauden tulos . noudattaen hankintalain
n.-0,2 ME€. ehtoja

Lahtj Lahde: (1) Suomen Yrittajat (In-house-yhtion vaihtoehtona on julkinen oma tuotanto - Yrittajat.fi)
(2) KKV (2021-kkv-selvityksia-6-2021-sidosyksikoiden-ulosmyynti-selvityksen-ensimmainen-vaihe.pdf)

"In-house-yhtio on valtion, kunnan tai kuntayhtyman omistama ja niiden
maaraysvallassa oleva, tavallisesti osakeyhtio, jolta tehdyt hankinnat
voidaan toteuttaa ilman hankintalain mukaista kilpailutusta. Julkishallinnon
organisaatioiden omistamat kotimaiset in-house-yhtiot yllapitavat
vhteiskunnan huoltovarmuutta varmistaen sidosyksikoiden toiminnan myos
kriisitilanteissa.”®)

"Sidosyksikolla tarkoitetaan hankintayksikosta muodollisesti erillista ja
paatoksenteon kannalta itsenaista yksikkoa, johon hankintayksikko yksin tai
vyhdessa muiden kanssa kayttaa maaraysvaltaa samalla tavoin kuin omiin
toimipaikkoihinsa. Sidosyksikko voi harjoittaa enintaan
hankintalainsaadannossa maaritellyn osuuden liiketoiminnastaan muiden
tahojen kuin niiden hankintayksikoiden kanssa, joiden maaraysvallassa se
on. Sidosyksikossa ei saa myoskaan olla muiden kuin hankintayksikoiden
paaomaa. Hankintayksikon ei tarvitse kilpailuttaa sidosyksikoltaan tekemia
hankintoja hankintalain mukaisesti.”®
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Provincia Oy on sen omistaja-asiakkaille talous- ja
henkilostohallinnon palveluita tarjoava in house -yhtio

Yleiskuvaus Yhtiosta
* Provincia on asiakkaiden omistama in-house -yhti®, joka on perustettu Yhtion taloudellinen kehitys
vuonna 2012. €14,1m Bl Liikevainto —— Kayttokate-%

€12,1m
* Yhtio tuottaa asiakaslahtoisesti ja kustannustehokkaasti henkilosto- ja

taloushallinnon palveluita omistaja-asiakkailleen, jotka ohjaavat Yhtion
toimintaa paatoksenteon kautta.

* Yhtio on voittoa tavoittelematon ja toimintaperiaatteena on asiakkaiden
toiminnan kokonaisedun tavoitteleminen.

* Yhtion suurin omistaja on Lahden kaupunki 50,88% osuudella.

* Provincia tekee yhteistyota yksityisen sektorin kanssa ja kilpailuttaa
palveluita markkinoilta hankintalain mukaisesti. Palvelut

 Vuonna 2023 Yhtion liikevaihto oli €12,1m ja kayttokate-% 1,9%.

€10,4m

€8,9m

2019 2020 2021 2022 2023

@ Henkilostohallinto

. T
Myynti- ja ostoreskontra Perinta Palkkahallinta
Laskutus Kirjanpito ja tilinpaatos Matkahallinta

Lahde: Yhtion nettisivut ja toimeksiantoon liittyva materiaali
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Yhteenveto arvonmaari

tyksesta

Yhteenveto Yhtion arvonmaarityksesta

* Yhtion arvonmaarityslaskelmissa on kaytetty arvonmaarityksissa vakiintuneita ja yleisimmin kaytettyja menetelmia kuten kassavirtaperusteista ja

Lahti

markkinaperusteista menetelmaa huomioiden Yhtion johdon kanssa kaydyt keskustelut seka Yhtion viime vuosien toteuma seka lahitulevaisuuden nakymat.
Lisaksi arvonmaarityksessa on kaytetty substanssiarvomenetelmaa perusten vuoden 2023 tilinpaatokseen.

Liiketoiminnan luonne itsessaan erottaa Yhtion taloudellisen profiilin vapailla markkinoilla toimivista vastaavan toimialan yhtioista, jonka seurauksena
esimerkiksi listattujen vertailuyhtioiden kaupankayntikertoimien tai toimialalla toteutuneiden yrityskauppojen arvostuskertoimien soveltaminen in-house -

yhtion arvon maarittamiseen on hyvin laskennallista ja spekulatiivista.

Arvonmaaritysmenetelmien pohjalta Yhtion yritysarvon vaihteluvaliksi saadaan 1,9 - 4,3 M€ ja osakekannan arvon vaihteluvaliksi 3,8 - 6,2 M€. Alla on esitetty
eri menetelmien kautta johdetut vaihteluvalit. Osakekannan arvoon on paasty lisaamalla yritysarvoon Yhtion nettokassa (1,9 M€).

Yritysarvo (M€, 100 %) Osakekannan arvo (M€, 100 %)

00 25 50 75 10,0 0,0 2,5 5,0 7,5 10,0

Kassavirtalaskelma 3,0 . 4,3 4,9 . 6,2
Transaktiotkertoimet ey e e
(EV/EBITDA ja EV/Sales) 1’5- 5,8 Lisataan 3,4 - 7,7

Yhtion nettokassa

Kaupankayntikertoimet
(EV/EBITDA) 1.7 5,6 (1,9 M€) 3,6 7.6
Substanssiarvo-
menetelma 1,3 3,2

Osakekannan arvon vaihteluvali: 3,8 - 6,2 M€ (keskiarvo: 5,0 M€)

Lahden kaupungin 50,88 %:n osakeomistus vastaa: 1,9 - 3,1 M€:n arvoa.
4.4.2024

Yritysarvon vaihteluvali: 1,9 - 4,3 M€ (keskiarvo: 3,1 M€)



Yhteenveto Yhtion myytavyydesta ja arvostuksesta

In-house toimintamallin, yhtiojarjestyksen seka osakassopimuksen vuoksi
Yhtion myytavyytta seka arvonmaaritysta voidaan pitaa melko
haasteellisena, johtuen mm. siita, etta omistuksen siirtyminen osake- tai
liiketoimintakaupalla yksityiselle uudelle omistajalle johtaisi hankintojen
Kilpailutukseen.

Lahti

Yhtion myytavyyteen vaikuttaa oleellisesti Yhtion liiketoiminnan jatkuvuus
uuden omistajan hallinnassa, joka yksityisen omistajan tapauksessa
tarkoittaisi kaytannossa sita, etta Yhtio joutuisi osallistumaan entisten
omistaja-asiakkaiden kilpailutuksiin muiden yksityisten toimijoiden
kanssa.

Ostajaehdokkaiden maaraan ja kiinnostukseen voi vaikuttaa myos
keskittynyt toimiala, jolla yhtio toimii. Yksityiset taloushallinnon ja hr-
palveluiden tarjoajat ovat paaasiassa keskittyneet yksityisen puolen
asiakkuuksiin, koska konserniomistukset ja julkisen puolen
taloushallinnon osaaminen vaatii spesifia asiantuntemusta.

Sidosryhmavaikutuksia on hyva arvioida myos monesta eri nakokulmasta,
esimerkiksi palvelun laadun tai nykyisten tyontekijoiden osalta.

Arvostustaso ja myytavyys

Arvostus (M€) Arvio
Osakekannan arvo myytavyydesta

€3,8 - 6,2 m (100 %)
€1,9 - 3,1 m (50,88 %)

(Lahden kaupungin osuus)

Arvostusmenetelma: Kassavirta- ja
markkinaperusteinen seka
substanssiarvo 12/2023

Esimerkkeja talous- ja henkilostohallinnon palveluita tarjoavista yhtioista

Osa alan toimijoista on

accountor

ADMINISTER

TALENOM

CERTIA
@ MEITA

in-house periaatteella (kuten

- Meita tai Heta). Administerilla |

taas on seka julkisen etta
yksityisen puolen
asiakkuuksia.

_':uz' h t a

Kuntien Hetopalvelut Oy

4.4.2024

keskittynyt pelkastaan julkisen
- puolen asiakkuuksiin ja toimii -
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Yhteenveto Yhtion myynnissa huomioitavista asioista (1/2)

Y .

YhtiGjarjestys, osakassopimus,
konserniohje ja muut mahdolliset
juridiset asiat

2) .

Myynnin kohde

3) :

Kaupungin hankinta

) :

Myynnin veroseuraamukset

Lahti

Tarkemmat pohdinnan aiheet

Yhtion osakassopimuksessa on maaritelty rajauksia, milla ehdoin osakkeista voidaan luopua. Rajaukset koskevat
muun muassa osakkeiden hinnoittelua seka mahdollisen ostajan valintaa.

Yhtion osakkeiden myyminen yksityiselle taholle vaatisi muutoksen osakassopimukseen. Mikali Lahden kaupunKi
jaisi yhtioon osaomistajaksi voisi konserniohjeen ja omistajien intressien yhteensovittaminen olla haastavaa.

Mahdollinen sidosyksikkbaseman menettaminen.

Myytaisiinko koko yhtio osakekauppana vai tietyt liiketoiminnat esim. pelkka henkilosto liiketoimintakaupalla?
Onko yhtiolla strategista merkitysta kaupungille?

Due diligence -valmius yhtion osalta ja onko DD:ta varten tarvittavat asiakirjat nopeasti saatavilla®?

Yhtion omistuksen siirtyminen osake- tai liiketoimintakaupalla yksityiselle uudelle omistajalle johtaisi hankintojen
Kilpailutukseen.

Myyja maksaa osakkeiden mahdollisesta myynti- tai luovutusvoitosta paaomaveroa ja ostaja maksaa osakkeiden
hankinnasta 1,5 % varainsiirtoveroa.

Suositellaan, etta myynnista aiheutuvat mahdolliset veroseuraamukset selvitetaan erikseen tarkemmin.

4.4.2024 11



Yhteenveto Yhtion myynnissa huomioitavista asioista (2/2)

Muut huomioitavat asiat

 Mikali Lahden kaupunki jaisi enemmistoomistajaksi voisi konserniohjeen ja omistajien intressien yhteensovittaminen olla haastavaa.

* Onko yhtiolla konsernin sisaista lainaa? Uusi omistaja ei valttamatta ole kiinnostunut ottamaan lainoja vastatakseen. Talloin vaihtoehto voisi olla myyda
kohteet/yhtio velattomana ja maksaa saatavalla myyntihinnalla lainat takaisin.

 Kauppahinnan arvioinnissa huomioitava kuntalain 130 §:n mukainen velvollisuus tarjouskilpailun jarjestamiseen tai ulkopuolisen arvioitsijan kaytto markkina-
arvon maarittamisessa. Kuka kaupungilla myynnista paattaa ja milla hinnalla kaupunki on valmis myymaan yhtion/kohteet?

 Onko Lahden kaupungilla nakemysta mahdollisen myynnin aikataulusta?

Yhtion myynnissa huomiotavien asioiden em. tarkastelussa kaytetyt dokumentit: Lahden kaupungin konserniohje (lainattu 4.3.2024: |ahti.fi/tiedostot/konserniohje/ ), YhtiOn yhtidjarjestys, osakassopimus seka
kaupparekKisteriote (pvm. 4.3.2024).

Lahti 4.4.2024
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Talous- ja
henkilostohallinnon
toimialan kehilys




Provincia toimil hyvin moniulotteisessa talous- ja henkilosto-
hallinnon toimialassa

Provincian toimiala lyhyesti Toimialan murros

* Talous- ja henkilostohallinnon palvelut on hyvin fragmentoitunut ja .
moniulotteinen toimiala, joka kattaa hyvin laajalla skaalalla eri osa-alueita
kuten taloushallinnon puolelta esimerkiksi kirjanpito- ja tilinpaatospalvelut
seka laskutuksen ja henkilostohallinnon puolelta taas esimerkiksi
palkanlaskennan seka matka- ja kululaskujen palvelut.

Digitalisoituminen ajaa toimialan muutosta.

* Taloushallinnon konsultointipalveluiden kysynta laajentuu kattamaan
pienyhtiot.

* Yha useammat yritykset ulkoistaa talous- ja palkkahallinnon.

 Yhdessa talous- ja henkiléstdhallinnon toimijat tarjoavat kriittisia * Markkina konsolidoituu suurempien toimijoiden yrityskauppojen myota.

tukitoimia liike-elaman palveluihin. Toimialalla on hyvin yleista, etta
taloushallinnon toimija tarjoaa asiakkailleen taloushallinnon palveluita
hyvin laidasta laitaan.

 Toimiala on hyvin fragmentoitunut ja ala konsolidoituu hiljalleen
muutamien suurempien koko Suomessa toimivien tilitoimistoketjujen
osalta, jotka ovat laajentuneet merkittavasti ostamalla pienia ja

keskisuuria tilitoimistoja ja muita taloushallintoalaa tukevia N\ ,
asiantuntijaorganisaatioita, kuten laskutusalan yrityksia. TA LE N OM /AV/ AZETS AR TE L

accountor 49 Aallon

Esimerkke/a toimialalla toimivista suurista yhtioista

Lahde: Yhtioiden kotisivut, Inderes

Lahti



Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden seka

henkilostohallintopalveluiden markkinakehitys

Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden liikevaihto Suomessa 2013-2022, m€1 Henkilostohallintopalveluiden liikevaihtokehitys 2013-2022, m€2
1.400 450
1.200 400
350 +9,0%
1.000 -
300
800 250
600 200
150
400
100
200 50
0 n/a
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

- Palkanlaskentapalvelut - Henkilostohallinnon konsultointipalvelut

* Kirjanpito ja tilinpaatospalveluiden liikevaihto on kasvanut 4,4 % _ o _ o
 Palkanlaskentapalvelut ja henkilostohallinnon konsultointipalvelut -

vuosittain aikavalilla 2013-2022. L . o e
o o _ _ segmentin liikevaihto on kasvanut vuosittain 9,0 % aikavalilla 2013-
* Alan kasvuajureina toimivat muun muassa taloushallinnon ulkoistuksen 2022

yleistyminen ja kirjanpitoa taydentavien lisapalveluiden myynti.

Huom: (1) Data kuvaa oikeudellisten yksikoiden liikevaihtoa (2) Vuoden 2021 osalta dataa ei ole saatavilla
Lahde: Tilastokeskus
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Viimeaikaiset transaktiot toimialalla

Ajankonta + Toimiala on fragmentoitunut ja markkinoilla on useita

Kalmariunion Oy Q1 /2024 Elinkaari Oy pienié toimijoita_
Auditunion Oy Q1/2024 Elinkaari Oy * Toimiala konsolidoituu hiljalleen isompien toimijoiden
Nordberg Henkiloestoepalvelut Oy Q1 /2024 Go On Finland Oy ostaessa pienia ja keskisuuria toimijoita.
Reilamex Oy Q4 /2023 Tilipalvelu Rantalainen Oy e Viime vuosina pienempia toimijoita ovat ostaneet
Alkemax Oy Q4 / 2023 Tilipalvelu Rantalainen Oy esimerkiksi Rantalainen, Aallon Group, Talenom ja
Optimax Henkiloestoeratkaisut Oy Q4 / 2023 Staffpoint Oy Accountor.
Y-Tili OY Q2 /2023 Esmo OY
Kirsin Konttori OY Q2 /2023 Accountor Oy Kirjanpito- ja tilinpaatospalveluiden yritysten lukumaara
Luova Laakarit OY Q2 /2023 Solo Health QY Suomessa 2018-20221
Rantalainen Yhtiot Oy Q1 /2023 Norvestor Equity AS 7000 6 307 6 319 6 255 6 213 6 196
Wiseo Taloushallinto Oy Q1 /2023 Tilipalvelu Rantalainen Oy 6000
Loimaan Tilipiste OY Q1 /2023 Tilitoimisto Aarnio OY ° 000
Engblom & Co Q1 /2023 Tilipalvelu Rantalainen Oy ;L ggg
Barikki Oy Q1 /2023 Tilipalvelu Rantalainen Oy 2 000
Tilintarkastustoimisto I[dman & Vilen Oy Q1 /2023 Moore 1 000
Uudenmaan Yritystilipalvelu OY Q4 / 2022 Tilipalvelu Rantalainen Oy 0 5018 5019 5020 5021 5029

Huomio: (1) ) data kuvaa oikeudellisten yksikkojen lukumaaraa
Lahde: Mergermarket, Tilastokeskus, yhtididen tiedotteet
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Arvio myytavyydesta ja
myynnin vaikutuksista




Arvostuksen taustoitus

Lahti

Oleelliset elementit in house -yhtion arvostuksen muodostumisessa

Provincia toimii in-house -yhtiona, jonka tarkoituksena on tuottaa ja myyda palveluita omistaja-asiakkailleen mahdollisimman edullisesti, lahelle
omakustannushintaa. In-house -asema asettaa tiettyja haasteita arvonmaaritykseen, joka vapailla markkinoilla toimivien yhtididen osalta toteutetaan
useimmiten kassavirta- tai markkinaperusteisella menetelmalla.

Huomioiden muun muassa yhtiojarjestykseen kirjattu lauseke siita, etta Yhtion paaasiallinen tavoite ei ole voiton tuottaminen, seka kannattavuuden ja
mahdollisten osinkotuottojen muodostuminen omistaja-asiakkailta kerattavien asiakasmaksujen katteesta, ei kassavirtaperusteista arvonmaaritysta voida
pitaa in-house -yhtion tapauksessa aina kovinkaan mielekkaana tai loogisena lahestymistapana.

Liiketoiminnan luonne itsessaan erottaa Yhtion taloudellisen profiilin vapailla markkinoilla toimivista vastaavan toimialan yhtioista, jonka seurauksena
markkinaperusteisten arvostusmenetelmien, kuten esimerkiksi listattujen vertailuyhtididen kaupankayntikertoimien tai toimialalla toteutuneiden
yrityskauppojen arvostuskertoimien soveltaminen in-house -yhtion arvon maarittamiseen on hyvin laskennallista ja spekulatiivista.

In-house -yhtion arvo omistaja-asiakkaalle perustuu sen saamiin omistaja-asiakaskohtaisiin hyotyihin, kuten esimerkiksi kustannussaastoihin tai muihin
synergioihin. Taman tyylinen arvonmaaritys edellyttaisi erillista analyysia omistaja-asiakaskohtaisista edella mainituista hyodyista, verrattuna tilanteeseen,
jossa palvelutuotanto jarjestettaisiin in house -toiminnan sijaan hankkimalla palvelut vapailta markkinoilta, todennakoisesti korkeammalla kustannuksella.
Omistaja-asiakaskohtaisessa arvossa tulisi nakemyksemme mukaan huomioida myos muut mahdolliset hyodyt, kun huomioidaan yhtioiden toimintaa
hankintalain mukaisena sidosyksikkona. Edella kuvattujen omistaja-asiakasarvoon vaikuttavien seikkojen tai toimintamallin, jossa yhtiot toimisivat muuten
kuin epaolennaisilta osin markkinoilla, ei ole tassa yhteydessa konkreettisesti arvioitavissa.

Yhtion yhtiojarjestyksessa on myos maininta mahdolliseen lunastushintaan liittyen, jossa hinta perustuu sovittuun kauppahintaan tai tietyissa tapauksissa
Yhtion viimeisimman vahvistetun tilinpaatoksen taseen mukaiseen osakekohtaiseen substanssiarvoon.

4.4.2024
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Arvio Yhtion myytavyydesta

Lahti

Provincian myytavyys in house -toimintamallin nakokulmasta

In-house yhtioita, kuten Provinciaa koskee hankintalaissa edellytetty saados, jonka mukaan enintaan viisi prosenttia ja enintaan 500 000 euron osuus yhtion
liikevaihdosta saa tulla palveluiden myynnista muille tahoille kuin niiden hankintayksikoiden kanssa, joiden maaraysvallassa yhtio on ilman, etta yhtio
menettaa sidosyksikkoasemansa. Sidosyksikkoasema menetetaan myos, mikali maaraysvaltaa yhtiossa kayttaa muu taho kuin julkinen hankintayksikko.
Sidosyksikkoaseman menetys tarkoittaa, ettei kunta voi tilata palveluita yhtiolta jatkossa ilman hankintalain mukaista kilpailutusta. In house toiminta asettaa
nain ollen melko erilaisen lahtokohdan yrityksen myynnille verrattuna vapailla markkinoilla toimiviin yhtioihin.

Provincian osakassopimuksessa on myos linjattu, etta sopimuksella on tarkoitus taata Yhtion sidosyksikkoaseman sailyttaminen. Osakassopimuksen mukaan
osakkeita on siis mahdollista luovuttaa vain julkisena hankintayksikkona toimivalle taholle niin kauan kuin Yhtio toimii sidosyksikkoasemassa.

Yhtion osakkeiden myyminen taholle, joka ei ole julkinen hankintayksikko, vaatisi siis muutoksen osakassopimukseen. Sopimuksen muutokseen taas
vaaditaan kaikkien osakkaiden allekirjoitettu hyvaksynta. Lisaksi enemmistoosuuden myynti yksityiselle toimijalle johtaisi Yhtion sidosyksikkoaseman
menetykseen, jolloin omistaja-asiakkaiden ja aiemman in house -yhtion valiset sopimukset menisivat hankintalain mukaiseen kilpailutukseen.

Yhtion yhtiojarjestykseen on kirjattu lunastusoikeus osakkeenomistajille ja Yhtiolle. Jos osake siirtyy yhtion ulkopuoliselle uudelle osakkeenomistajalle,
osakkeenomistajilla tai toissijaisesti Yhtiolla on oikeus lunastaa osake yhtiojarjestyksessa maaritellyin ehdoin. Lunastushinta on yhtiojarjestyksen mukaan
sovittu kauppahinta tai Yhtion viimeisemmaksi vahvistetun tilinpaatoksen taseen mukainen osakekohtainen substanssiarvo.

Tarkastelun kohteena olevan in-house -yhtion myytavyyteen vaikuttaa oleellisesti Yhtion liiketoiminnan jatkuvuus uuden omistajan hallinnassa, joka yksityisen
omistajan tapauksessa tarkoittaisi kaytannossa sita, etta Yhtio joutuisi osallistumaan entisten omistaja-asiakkaiden kilpailutuksiin muiden yksityisten

toimijoiden kanssa.

Lahde: Yhtiolta vastaanotetut materiaalit 4.4.2024
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Arvio myynnin vaikutuksesta keskeisiin sidosryhmiin (1/2)

Yhtio

Tyontekijat

Sopimus-
kumppanit

Lahti

Yhtion liiketoiminnan jatkuminen, jos Yhtio myydaan kokonaan.

Mahdollinen muutos in-house -toimijasta markkinaehtoiseksi
toimijaksi.

Nykyisten ja mahdollisten uusien tyontekijoiden rooli myynnin
jalkeen.

Strategiset sopimuskumppanit ja heille soveltuvat ehdot (mm.
Lahden kaupungin sisaiset asiakkuudet).

Yhtion suora ja epasuora tyollistamisvaikutus Lahden alueen
yrityksiin (ml. alihankintasopimukset).

Sidosryhma Huomioitavat asiat Mahdollinen vaikutus

Yhtio siirtyisi kaupunkikonsernin ulkopuolelle, mika johtaisi
hankintojen kilpailutukseen.

Liiketoiminta muuttuisi todennakoisesti voittoa tavoittelevaksi.

Mahdollisuus tarjota palveluita laajemmin myos muille kuin
omistaja-asiakkaille.

Mahdolliset muutokset palvelutarjoaman laajuudessa.

Uudella omistajalla voi olla erilainen tarve tyovoimalle kuin
nykyisella omistajalla riippuen heidan strategiastaan, tyontekijoiden
tyonkuvista seka nykyisesta tyovoimasta.

Mahdollinen nykyisten tyontekijoiden tyonkuvan muuttuminen.

Kaupunkikonsernin ulkopuolisella omistajalla ei valttamatta olisi
vastaavaa intressia kohdentaa hankintoja paikallisiin yrityksiin tai
muodostaa strategisia kumppanuuksia.

4.4.2024
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Arvio mahdollisista vaikutuksista keskeisiin sidosryhmiin (2/2)

Lahden
kaupunki

Loppu-
asiakkaat

Lahti

Kaupunki menettaisi omistajaohjausaseman.

Mikali omistus siirtyisi yksityiselle toimijalle, toisin kuin in-house -
yhtio, yksityinen toimija tavoittelee voittoa. Toisaalta myos
kulurakenne voi olla erilainen.

Yhtion osallistuminen alueen elinvoimaisuutta tukeviin toimiin
kaupunkikonsernin tavoitteiden mukaisesti.

Nykyisen organisaation riittavyys ostettaessa palveluita
ulkopuolelta.

Palvelukokonaisuuden muuttuminen yhtion siirtyessa yksityiseen
omistukseen.

Yhtion mahdollisen omistusmuutoksen vaikutus loppuasiakkaisiin.

Sidosryhma Huomioitavat asiat Mahdollinen vaikutus

Kaupungin neuvottelumahdollisuudet heikkenisivat.
Mahdollinen hintojen muutos suuntaan tai toiseen.

Yhtiota ei voitaisi jatkossa velvoittaa sitoutumaan
kaupunkikonsernin tavoitteisiin, mikali omistus siirtyisi kokonaan
konsernin ulkopuolelle.

Kaupungin tulisi todennakoisesti palkata tai osoittaa osa nykyisesta
organisaatiosta valvomaan toimintaa seka yhteyshenkiloksi uuden
palveluntarjoajan suuntaan.

Mahdollisten keskeneraisten projektien keskeytyminen ja
raataloityjen palvelukokonaisuuksien jarjestaminen uudelleen.

Mahdollinen hintojen muutos.
Mahdolliset muutokset palvelun sisallossa tai laadussa.

4.4.2024
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Esimerkkeja Suomessa talous- ja henkilostohallintopalveluita
tarjoavista yhtioista

Yhtio

accountor

TALENOM

~=\/ AZETS
\\i/ y

A Aallon

Lahti

Kuvaus Alalla toimii myos muita yhtioita

* Accountor toimii talous- ja henkilostohallinnon toimialalla.
* Yhtion palveluksessa on noin 2 300 ammattilaista 6 eri maassa.

greenstep (ERTIA

* Administer tarjoaa talous- ja palkkahallintopalveluja, ohjelmisto- , henkilostovuokraus- ja
konsultointipalveluja. M
» Admisterin palveluita kayttaa yli 5 000 asiakasta. MEDIATILI

* Talenom tarjoaa tilitoimisto- ja pankkipalveluita seka taloushallinto-ohjelmiston palveluita. N
@ MmeTa crheta

* Yhtiolla on yli 50 toimipistetta Suomessa.

Kuntien Hetapalvelut Oy

» Azets tarjoaa talous-, palkka-, HR-, rekrytointi- ja neuvonantopalveluita seka ohjelmistoratkaisuja

asiakkaille. tletgkse“ ? RANTALAINEN

» Konsernissa tyoskentelee noin 8 200 tyontekijaa.

* Aallon Group tarjoaa tilitoimistopalveluita, muun muassa taloushallinto-, ja neuvontapalveluita

seka palkkahallinto- ja HR-ratkaisuja. > VISMA O zalaris

* Yhtiossa tyoskentelee yli 400 asiantuntijaa.
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Antamamme raportti ja muu toimeksiantoon liittyva informaatio koskee ainoastaan 16.11.2023 paivattya tarjouspyyntoa ja siihen liittyvaa toimeksiantoa koskien Lahden kaupungin
("Toimeksiantaja”) omistuksessa olevien tiettyjen yhtioiden arviointia.

Emme ole vahvistaneet sasamamme materiaalin oikeellisuutta emmeka anna lausuntoa sen oikeellisuudesta tai riittavyydesta. Oheista dokumenttia luettaessa tulee huomioida,
etta kaytetyt oletukset ja laskelmat perustuvat vain Toimeksiantajalta ja kohdeyhtiolta saatuun tietoon, julkisesti saatavilla olevaan informaatioon seka kaytossamme oleviin
tietokantoihin. Olemme tarkastelleet kaytettya informaatiota objektiivisesti, mutta koska siihen liittyy merkittavin osin oletuksia mm. tulevaisuuden kehityksesta, emme voi taata sen
oikeellisuutta.

Tama tyo ei ole tilintarkastusstandardien mukainen varmennustoimeksianto, emmeka anna tilintarkastusstandardeissa tarkoitettua varmennuslausuntoa. Haluamme erityisesti
korostaa, ettei tarkoituksenamme ole ollut antaa lausuntoa kohdeyhtiontilinpaatoksesta tai muuten vahvistaa Yhtion materiaalin oikeellisuutta, eivatka suorittamamme
toimenpiteet valttamatta ilmaise kohdeyhtion kannalta kaikkia olennaisia seikkoja.
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